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　本稿はある企業における最近6年間の財務諸表を基礎とし、その企業の経営成績を（1）収

益活動の分析的考察　（2）業務活動の分析的考察　（3）財務活動の分析的考察という三つの観

察点から批判しようとする。それは次の事由による。すなわち、企業は利潤を追求する一

つの組織体である。したがって、利益は組織体としての企業経営活動の良否を判断するも

っとも原始的測定基準となる。ここにまず第1に収益活動に対する分析的考察が収益性の

測定として利益をとおして行われることになる。つぎに、この利益はどのような経営活動

の結果からもたらせられたものであるかといえぱ、それは主として商品の売買という業務

活動から生れてくる。その結果は売上高の大小に反映される。ここに第2として業務活動

に対する分析的考察が販売能率の測定として売上高をとおして行われることになる。さち

に、この利益形成の主流をなす売上高を増大せしめるためには積極的に業務活動そのもの

を活澱化することが必要となる。そのためには、その裏づけとなる運転資金がどのような

源泉から調達され、それがどのような用途へ具体的に運用されているものであるかとい

う、その財産、資本の構成状態、つまりどの程度まで業務活動に生彩を放つために資金的

裏づけが行われているものであるかという財務活動に対する分析的考察が第3に安全性の

測定として投下総資本をとおして行われることになるからである。もちろん、この場合、

使用した資料は分析的考察を効果的に行うため、すべて仮定の数値を想定し、これにもと

ついて必要な諸比率を計算して批判していることを、とくに念のため付言しておくもので
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2． 収益活動の分析的考察
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益の大小となって具現される。 ここに収益性の検討がまず第1に行われるこ とについて

は、 すでに先において述べたとおりである。 しかるとき、 この収益性はなにによって，具体

的に測定されるかといえば、 それは投下総資本に対する利益の割合すなわち、 総資本利

率をとおして行われることになる。いま、 その比率を示せば第1表のとおりである。
　この第1表をみるとぎ、われわれは総資本利益率は昭和35年度を契機として、それ以i　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　l降、極度に低下の一路を辿っていることを知る。このことは経営成績が次第に不良化に向運

いつつあることを物語っている。 すなわち、 昭和32年度を基準とするとき、 昭和34鞍ま1

では若干の収益率を示していたものが昭和35年度からは一転して欠損率を示し、しかもそ1

の割合は年を追うにしたがって上昇し、 昭和37年度においては実に4・38％の欠損率を示し；1

ている。 同様のこ とは第2表の自己資本に対する利益の割合すなわち、自己資本利益率の

趨勢比率をみることによっても容易にその事階を理解することができる。 そのことはまた

第 1　表 総資本利益率
1

昭和32年 1 昭和33年 昭和34年 昭和35年 1 昭和36年
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第　2 表 自己資本利益率
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第　3 表 収入総高の推移
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第3表の収益総高の推移と第4表の費用総高の推移を関連的に比較考察するこ
とによって

も、その事実の真実性を立証するこ とができる。 すなわち、 収益総高の推移をみるとき、

第3表の示しているとおり、 昭和32年度を基準とするとき、 逐年上昇の一・路を辿り、 昭和

i
灘

37年度においては、 その趨勢比率は160．8％ を示している。 これに対し費用総高は第4表
の本しているとおり、 昭和32年度を基準とするとき、 収益と同様、 逐年上昇の 一 路を辿
り、昭和37年度においては、 その趨勢比率は173．8％ を示している。 しかし、 その両者に
おける上昇の割合を比較考察するとき、 費用の方が若干収益よ り上廻っている。 しかも、

y その状態は昭和35年度を契機と してそれ以降、
一層顕著に表われている。 このことが昭和

35年度を契機と して経営成績が次第に悪化していった幽判青の一端を明示しているものと考

E える。

翼
なお、 このうち費用総高につき、 さらに分析的考察を進めることにしよ う。 すなわち、

難 第5表の示しているとおり、 費用総高は材料費、 人件費および経費の三者からなり、 過去
i 6年間における構成割合は趨勢比率の示しているとおり、 昭和32年度を基準とするとき、

材料費は昭和37年度において103・83％の上昇を示しているに対し、 他の人件督と経費はそ

れそれ2％～3％の低下をきたしている。 したがって、 これを全体的にみるとき、 材料費
選…覇

のみが逐年上昇の気運にあるこ とを知る。 さらに各年度にょ り若干の変動態様をみせて1、・

第 5　表 費　用 の 構　成
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第 6　表 経　費 の 構　成
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る。この点、一考を要すべきではないかと考える。

　　　（安全）　（鞍定）　（危険）　（倒産）

　　　。～、％　・％～2％　2％～3％　3％以上
しかし、嶽において企業がはたして最終段階に到達して・・る力酒かを最終的に判断し

ようとするとき、この利子鯉率のほカ・離資本回儲売上高利益率ならびにその相乗

難璽募灘謬鶴撫蕪鷲難隷講雅彗犠鷺短
時点においては、先において述べたように倒産への道を辿って・・るものではないと断言す

るものである．いずれにしても負債の漸増にもとずく利子鱒率の増大礪極において実

質的に利益を減少せしめて資本構成そのものを悪化の方向へ齢しめることになる・そ

のことは経甑績を不良化に導・・て・・く一因を形成することになる・したがって・できる

だけ漸減の方向にもっていくように留意することが望ましい。

このように、蝶における収雛購資本利益率を鰍手段として測定される・しかる

に、この比率は次に示すように売上離・溢率と纈細転率の二つに艦すること力聴

る。

繍利益率一蕪一精・鎌
　　　　　　　　　　　　　＝売上高利益率×総資本回転率

したがって、総資本利益騨離して、この二つの比率を次に擦することが腰とな

る．それ聡資本利益率の低下がどのような他砒率の麟によって生じ・その結果とし

て経営噸の根化を導いてきたものであると・・うことを立証することができるからであ

る．まず第、続上高利益率から考察することにしよう・すなわち涜嫡利益率聯8

表にお、、て示して・、るとおり、昭和3・年度を基準とするとき・昭和34鞭を契機と’して’

それまで若干の収益率を示して・・たものが転して欠解を示し・それが年を追うにした

がって増大している．この悪化の餉は資本の利用解を反財る纈本回解の上剛一

実に反映してくる．すなわち第9表にお・・て示しているとおり・昭和32生｝灘基靴する

ヂ
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第8表　　売　上 高　利　益 率
一一一一 1
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昭和32年
昭和33剣昭和34年　　　　　　

昭和35年 1昭和36年 1 昭織雫｝
曜 百分賦う 蜘分比鹿う蒙醗唯う 肇筋比鹿う 蜘分比か 鉢鋼

r藍

オ

3．劉1認 4．髭旨％ほ紹　影i。 、髪i、詣i。 5鷺13髭！・ 4．饗
｝

＊欠損率を示す

　　　　　　　　第9表　　総　資 本　回　転 率

睡llI　　　葬

・男騰 ・里騰・t雪騰
。．塁165髭　　1 回1　％0・88i　73・11

　回

0．98 8懸
とき、昭和34年度までは比率としては、かならずしも良好とはいえないけれども、 　　　　rかな”

の資本効率を示していたものが、昭和35年以降においては欠損の生じたため、 その効細li

漸減が見受けられる。このことが、その両者の相乗積である第1表の総資本利益率の低『
｝

となって表われ、 当該企業における経営成績は不良化へと漸進しているこ とを総合的に彊懸　　　　　　隔

証する所以となる。
i

3． 業務活動の分析的老察

一般に企業における業務活動の活磯性の大小は商品の販売能率を表示する商品回転率

よって判断される。すなわち、その回転率の大なるとき、 それだけ商品の販売活動が活’

であることを示す。そのことは商品の在庫期間が短いという ことを意味し、 それだけまだ

商品に対し過大投資が行われていないことを示す。これに反し、その回転率の小な ると

き、その逆の現象を呈することは、いうをまたないところである。このような意味をも’

つ、この企業における回転率を示せば第10表のとおりである。

第10表　　商　品 回　転率 　　匹
｛i

1昭和32年1　　　　　　… 昭和33年！昭和34年1 昭和35年 昭和36年 昭和37年 1

脚轡回縄う蒙瞬1箆う勢i率回解漉う 蒙陣率鹿う 勤転率瞬

1

2。．塁1、話｝ 2、．認1、。6。髭i2、．堺1、。7．髭｝ 、9．塁98．麹 2。．塁ig9．髭1 2。．塁1、。3．魏匿

囑劉■i
綱聞■■口k

1

これをみるとき， われわれはこの企業においては、各年度により若干の変動はあるが、・
診

1 大体において20回程度の回転が過去6年間をとおして保持されていることを知る。 このL
β將r

とは大体18日間 （365日÷20）を一期間として回転していること、つまり18日間程度の’

庫期間をもっていたことを意味する。このように6年間をとおして商品の在庫期間が大礎

18日間程度の同一べ一スが維持されているということは、 この6年間ほとんど同一べ一義

‘

　鯉

．」1．

f
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販売能率をもって、この企業は運営されていたということを物語る。しかるに、そ

能率の良否を具体的に表現する収益高はとのようになっているかといえぱ、それは

において示しているとおり、昭和32年度を基準とするとき、昭和37年度におし、ては

％を示し、年を追うにしたがって漸増の趨勢にあることを知る。このことは少くと

能率は漸次高揚されていなければならないことを物語る。その結果、前記回転率の

るところのものと比較するとき、まさに異った現象の露呈されていることを知る。

とき、このような矛盾は一体、とのような原因から形成されているものであろう

れにつき、次に考察する必要が当然生じてくる。

に商品回転率が大であるとき、その在庫期間は短かくなる。そのことは回転期間が

り、それだけ販売能率が良好になることは、すでに先において述へたとおりであ

たがって、収益高が増加すれば、それに伴なって大体正比例的に回転率も増大する

ある。それにもかかわらず、ほとんど同一程度の販売能率が保持されているという

在庫品への過大投資を隠蔽するため、商品の正常在高にあまりにも意を用いすき：た

はないかと推察される。それは次の事由による。すなわち、周知のように商品の正

を計算する場合、諸種の力法がある。第11表はその計算の一方法として商品回転率

した場合を示したものである。詳言すると，年間収益高を365日で除して1日分の

を計算し、これに在庫期間を乗じたものが正常在高となる。第11表はこの方法によ

算された正常在高と毎年度末において実際に保持されている在高を比較したものを

・る。

第11表　商品回転率と正常在高との関係

＼
益　　高

の収益高

回転率

期　間

在　高

上の実際
在　高

昭和32年［昭和33年

　　　　｝

　　千円
140，682

　　385
　　　回
20・26．

　　　日
18．02

　　千円
　6，945

　6，493

　　千円
148，332

　　406
　　　回，
　21。5

　　　日
16．98

　　千円
　6，900

　6，899

昭和34年　昭和35年

　　早下可

162，766

　　　　ら

2、．8興

、6．6劃

7甜
　7，443

　　手再1
179，029

　490
　　圓
19．86

　　日
18．38

　千円
9，015

9，014

昭和36年1昭和37年

　　　＿＿1

　　千円
201，213

　551
　　回
20．23

　　日
18．04

　千円
9，944

9，946

　　千円
231，581

　　634
　　　回
　20．92

　　　日
　17．45

　　千円
11，071

11，069

みるとき、両者はほぼ金額的に一致している。このことは正常在高と実際在高と

はかるため、商品回転率を逆算的に計算されたものと考える。その結果、この回

実の販売能率を表示するものではなく・在庫品への過大投資を隠蔽するために作

ものと推察する。それは次の事由による。すなわち、もし収益高が第3表の示し
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って’その聴率もそれ肺曽加して3258聴（2・26・16・8％）碑鯛に顯

り’昭和32鞭を聯とするとき・日召和37年脈お・・ては16・8％を示して、、る．し

嵩渡1ぞ・鋼奪辮難iil，8，瓢罵難繍讐蹴寵噸
112日間（365昨3258）となるはずである・その線正常在離7，、。6千円（63

ということは・それだけ飴姻定化されて・・ることになり、一麟鎌りを苦しし

も第6表臨て示して・碓費徽の項目である棚卸減鞭晦欄として計

欝9聯繁蹴鮪黎1面雪よ鰻3論二簾欝潔響

に追し’こむことになる・その上・鑛においてはあまり醐であるとは、峡ないけ

れ・利益の類的減少をきたして・覗状をみるとき、この碑晶に対する襯は今

あるといわれている・したがって・この両者の双方もしくは一方が上昇す楓それに

と鱒る・すなわち・『朧資本利益率は売E高利益率と繍本回転率とのホ目縮

＼　第12表売上高利益率・轡回騨総資本利益率の関係

　　　　　　　　　　　　　　％
　昭和　32年　　　　　3．35

　昭和　33年　　　　　4．80

　昭和　34年　　　　　1．89

　昭和　35年　、　＊1．50

昭和36年1・5．30
L』遜137年［＊4・45

　　　回
1．2

1．2

1．1

0．78

0．88

0．98

『

　総　資

相　　乗

一

一＿＿＿＿＿　4．02

　5．76

　2．07
＊　1．17

＊　4．66

＊　4．36

本　利　益　率

副実際比率
％

　4．01

　5．73

　2．09
＊　1．19

＊　4．62

＊　4．38

＊　欠損率を示す。
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おり、経営成績は昭和32年度を基準とするとき、昭和34年度を契機としてそれ以降、次第

に悪化の一路を辿っていることを実証するものである。

　これまで縷述してきたように、総資本利益率を中心として、その企業の経営成績を観察

すること、またその成果をもたらす原動力となった業務活動を主として商品回転率をとお

して考察することはすべて当該企業における収益を測定する手段にほかならない。ここに

究明しようとする財務活動の分析的考察もまた、この目的のために行われるものである。

それは利益形成の物的手段である資本がどのような源泉から調達され、それがどのような

用途へ合理的に運用されて利益が生み出されてきたものであるかということを、そのあり

のままの姿を描き出し、その企業の安全性を観察する。別喬すれば、利益形成の源泉とな

る財産、資本構成がどの程度までの均衡状態を保持しているものであるかということを考

察し、これにより当該企業の健全性もしくは堅実性を測定することをを意味する。しかる

とき、この財産、資本構成を考察することが、何故に企業の安全性を測定することになる

かといえば、それは次の事由による。すなわち、総資本利益率は先において述べたように

売上高利益率と総資本回転率とに分解され、さらに後者の総資本回転率は次に示すように

分解される。

　　　総資本回弊隷繕×響翻黙欝・錨産i一讐・

　　　　　　　　　　流動資産一総資本　　固定資産

　前者はどのような源泉から資本が調達され、それがどの程度まで有効に利用されている

ものであるかという資本構成の側面から分解されたものであり、後者はその調達された資

本がどのような用途へ具体的に運用されているものであるかという財産構成の側面から分

解されたものである。したがって、両老における均衡状態がどの程度まで保持されている

かによって、その企業の安全性が測定されるからである。このような意味をもつ財務活動

の分析的考察をまず第1に資本構成からみていくことにする。すなわち、負債の総資本に

対する百分比は第13表の示しているとおり、昭和32年度は29・45％で、約％の構成割合を

mしていたものが、昭和37年度においては68・7％、つまり約2倍1の多ぎの構成割合を示して

いる。このことは同表の負債比率が21・95％を示していることによってもまた第14表の資

本構成の推移が昭和32年度の70・55％から昭和37年度の31．3％へ半減している事実を観察

することによっても容易に理解することができる。これは先において述ぺた借入金の漸増

にもとずく自己資本の相対的減少を示し、資本構成としてはかならずしも良好であるとは

いいがたい。しかも、この借入金の漸増による支払利息の激増は実質的利益の減少を伴う

ものとなるから企業経営上、…層留意すべき点となる。
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第13表 負債比率、 総資本負債比率
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1＼＼輔昭和32年 1昭和33年 昭和34年 昭和35年1昭和36年 昭和37年一
菱　ド

　　＼　　＼比率＼　　　　、　　　　＼ 耳餓う難鹿う勤畿う舞卜鹿う舞悟響膿
率

穣　　　レ

ー

欝劇29・451
　　　100
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第14表 資本構成の推移

簗墓

層

　　一一一一一一一¶一

他人資本

1自己資本 17°・5『1°°

1

鑑　：1瀬聯：ll蕪！
1

さらに、 この借入金による企業経営が継続して行われる間はなんの問題も生じてこなし、

ヨ｛

が、それができなくなってき’たとき、 ただちに自己資本の不足による円滑な企業経営が期
噸　　　　「

1 待されなくなるのではないかという危惧の念が生じてくる。この意味において将来、
自己

資本の充実をはかるという点に配意する必要性を痛感する。それにより借入金の早期返還

i と相侯って運転資金の充実、支払利息の漸減による経営成績の向上をはかることができる

i のではないかと考えるからである。

次に財産構成を考察する。すなわち、 流動資産の総財産に対する百分比は第15表の示し

ているとおり・昭和32年度においては29・08％で約毒の構成割合を占めていたものが、 昭

遜

和37年度においては24．5％へ減少している。 このことを逆にいえば固定資産の総財産に対
1 する百分比が増大していることになる。 このことは同表において示している固定比率が

皿i 232．24％の趨勢比率を示していることによっても また第16表の財産構成の推移を観察する 躍

ことによっても容易に理解することができる。 藩

第15表 固定比率、 総資本流動資産比率、長期適合率
、

＼轍i1昭和32年
昭和33年 昭和34年 1昭和35剣昭和36年 i

昭和37唄 ，

比率＼
＼　　　　＼」騨漉灘2薩廟鞠璽2職酬捌百分すう勢

率比此率
比」

比率 望　　　［羅羅！長期適合率i駐雌 　　　　％　　　100

　　　100
92．53h。。
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第16表財産構成の推移

（183）－81一

灌

灌
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29．08

70．92

　％　　％　　％
100　32　．　401111．42

100　67．60　95．32

　％
32．08

67．92

　　％　　％
110．3219．69

95．7777．01

3．30

　％　『％
67．7122．39

108．5975．40

100　2．21

　％
76．99

106．32

66．97

％
24．50

73．06

2．44

　％
84．25

103．02

73．94

　この固定資産に投資する限度は一・一般に自己資本と長期性借入金との合計額を極限

という原則があるが、この原則をこえて固定的設備に過大投資が行われているのを

そのことは第15表の長期適合率の趨勢比率の漸増化傾同によって実証することもで

また第6表の経費構成項目の一つである減価償却費計上額の漸増化傾向によって

こ理解することができる。このように、固定的設備に対する過大投資は商品に対す

投資の場合と同様、それだけ資金を固定化することになり、延いては資金操作の不

を招来する一因となる。その上、この資金を自己資金によ“）Nて調達せず、借入金に

行うとき、当然支払利息の増大化を発生することになる。そのことはすでに先にお

べたとおり、それだけ利益の実質的減少をきたし、ますます経営成績を悪化せしめ

になる。この愚、味において財産構成もまた、かならずしも良好であるということが

o

國定的設備に対する利用効率は第15表の固定資産圓転率の示しているとおり、最

和33年度の1．77回、最低は昭和35年度の1回で、かならずしも有効に利用されてい

とは断言することはできない。むしろ、その利用効率は逆に逓減の傾向にあるので

かという感が深い。しかるとき、その利用効率は…体、具体的になシこによって測定

かといえば、それは次の諸点に反映されることになる。

F均1日分の収入高

従業員1人当りの収入高

床面積1坪当りの収入高

　これらの諸点は窮極においては販売能率の良否を表示することにもなる。したが

仮売能率の良否がまた固定資産回転率の大小に影響を与えるものであるということ

される。この意味において将来、この点に十分留意し、さらにその利用効率を高め

に努力することが必要であると痛感する。

ように、企業における財産、資本構成を観察し、その均衡状態保持の程度如何によ

その企業の安全性の大小を測定するものであるが、なおこのほか企業の安全性を測

ものとしては企業における債務支払能力の大小を測定することが必要である。それ

一層、真正な安全性の状態を推知することが可能となるからである。

うな意味をもつ流動比率は第17表の示しているとおり、最高は昭和34年度の134．

最低は昭和37年度の7266％で、支払能力はかならずしも強固であるということは

i

l
弓

｛

《

3

ギ
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第17表流動比率、

回転率　　　i　99・234・7892・283・6°1・69・5・3・・26・・2312・991・57，，li

なり作葡な醜が7・n・YZられ・それにより表面的に朗激行痴ているもののようで

る・そのことは第17表の示して・・る受取勘定回転率と支嫡遡転率の関連から実諒

ことができる・す肋ち・昭和37年度闘をとるとき、受取齪聴率は・・．、8回、つ一

り約39晦に受取齪胴収されて・・るに対し・支踊定騰靴2．99恒i、つまり織

晦に支踊定肢払われて・・る・とになって・・るから、飴灘はかなり傭急的酉鍮

よって円滑断われているものと撫される・しかも、この賭の収燗係状態醐和3

鞭を基準とするとき・第17表の繍比率の示して・・るとおり、受楠定のr．7］iNotiit早く

っている悶し・支払齪の支撚趣次第セこ遅くなって・・く餉のみられることによ

ても、明らかにその事実を立証することができる

　　　　　　　　　　　　　　　む　　　　す　　　　び

以上述べてきたところは・ある蝶が公表した昭和32年度から騨、37年度に、、たる6G

間の嬬蔽啖われた数働鑛として算定した比靴よる個別的観察である．、羅

総合的に考察するとき・この蝶全体としては過去6輔をとおして大体彫醸の販

　　収益離加の割合に比して費鵬士曽大の割合が若一ト・上廻っている。

費議灘謙呈罵瑠論薯難欝・退職給与引｛
　　商品に対し過大投資が行われているのではな・・かと撫される。

　　自己資本の糊的不足を齪するため借入金力・若移いのではなゆと教る∴

　　固鋤設愉対し過蝦資が筋れ・しカ・もその利用郷はかならずしも紛で2

　るということはできない。
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ような諸点において企業財政の弱点が潜在するものと判断する。したがって・こ

おし、ては将来、次に示すような諸点に留意し・その企業の財政的再建をはかり・

の運営の円滑を期待することが肝要であると考える。

益の増大をはかるたあ、さらに積極的かつ計画的に商品の販売面にその総力を結

るように努力することが絶対的に必要である。とくに逐年・収益の増加傾向のみ

る現在において、その感を一層深くする。

極的な方法ではあるが、利益の増大をはかるため、費用の合理的節減をはかるこ

望ましい．とく噸著な増加をきたしている五嘲すなわち準備品費・棚卸減耗

退職給与引当費、徴収不能費ならびに支払利息につき、でぎるだけ節減の方向へ

ていくよう、さらに積極的に費用の管理を行うことが望ましい。もちろん、この

　統制可能のものと、そうでないものとを区別し、統制可能なもののみにつき、

の管理を行うことはいうをまたないところである。

品の在庫高につき、つねに適正在高を保有するように努力することが必要であ

そのためには平素から在庫品を活蔵品、補充貯蔵品・長期保管品および死蔵品の

に区分してその割合を確認しておくとともに、経済的発注点はどこにあるかを計

　ておく。しかるのち、その発注点に到達したとき、商品の仕入を行うのであるが

の場合、活蔵品と補充貯蔵品の二老に限定するように配意することが必要である。

れにより過大投資を防止するとともに、それにもとずく資金の固定化を排除するこ

ミできるからである。

現在のように運転資金の不足をただちに借入金の調達によって補充するようなこと

せず、今後できるだけ自己資本をもってまかなうように努力するとともに、借入金

返還を計画的に行って、その減少をはかることが必要である。それにより資本構成

不均衡はおのずから是正されることになる。このことはまた他面において財産構成

不均衡も是正され、企業債務支払能力の強弱を示す流動比率も上昇されることにな

　さらに、そのことは資金操作に一層の円滑化をきたすことにもなる。

固定的設備の十分な利用を考慮することが必要である。それにより販売能率の増

　その結果として収益の増加をきたすことになるからである。

最後に今日における経営はもはや決して計数を度外視して行われるべきものではな

ということを経営老は十分に銘記すべきことである。すなわち、いわゆる「カン」

よる経営の時代は過ぎ去り、計数による経営管理の時代であるということを十分に

識すべきことである。計数を無視した企業がどのような末路を辿っていったもので

るかとし、うことについては、すでに過去における幾多の事実が立派にこれを示して

る。したがって、今後の企業経営においては計画的かつ計数的に経営していかなけ

ば、今日のような悪材料の累積された財政状態の下においては、その苦境から脱却

ることができないのではないかと考えるからである。

ず


